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Financial Security, Liquidity and Risk Management of China’s Foreign Exchange Reserves
——An Analysis of the Liquidity and Risks of Sovereign Bond Markets Based on Transaction Price Spread
ZHU Meng-nan DUAN Hong-jun
［Abstract］The authors of this paper present a direct measurement of the liquidity of bond markets based on the estimat－
ed indexes of the transaction price spread of sovereign bonds, and use the time-varying Copula theory to test the inter-
dependence between the liquidity risks of markets. The results of analysis show that the world’s major sovereign bond
markets change greatly, and the liquidity has decreased; the liquidity risk increases with the decrease in liquidity, howev－
er, the liquidity risk of each market shows relatively-independent characteristics; the inter-dependence between the liq－
uidity risks of markets remains relatively stable and periodically changes.
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遵循传统资产价格 PT服从随机游走，真实买卖价差为 S%，由于存在价差，观测到的最高价 P HO，T是
真实最高价 PHA，T加上价差的一半（0.5S）；观测到的最低价 P LO，T是真实最低价 P LA，T减去价差的一半（0.5S），
所以有下式成立：





ln2（P HO，T /P LO，T）=ln2
PHA，T
P LA，T




















S SΣ ΣΣ Σ=k2σH，L，k2= 8π姨 （4）
对式（2）取期望并将式（3）、（4）代入可得：
E［ln2（P HO，T /P LO，T）］=k1σ 2H，L+2k2σH，L ln
1+S/2





Σln2（P HO，T /P LO，TΣ Σ） =2k1σ 2H，L+4k2σH，L ln 1+S/21- S/2S S+2ln2 1+S/21- S/2S S （6）
① 此处推导参考 Corwin和 Schultz（2012），更为详细推导过程可参看相关文献。
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Σln2（P HO，T /P LO，T姨 姨） =β （7）
则式（6）可以简化为：
β=2k1σ 2H，L +4k2σH，Lα+2α2 （8）
式（8）中含有两个未知数 σ和 α，其中 α是我们关注的焦点，为了找到上式的显式解，可以通过定
义一个包含两期时长的同类型方程，如式（9）所示：
ln2（P O，HT，T +1 /P O，LT，T+1）=ln2
P A，HT，T +1
P A，LT，T+1
姨 姨+2ln P A，HT，T +1P A，LT，T+1姨 姨ln 1+S/21- S/2姨 姨+ln2 1+S/21- S/2姨 姨 （9）
设 ln2（P O，HT，T +1 /P O，LT，T+1）=γ （10）
对式（9）取期望可得：
γ =2k1σ 2H，L +2 2姨 k2σH，Lα+2α2 （11）
由式（8）和（11）联立可求得 α的显式解：











2 exp 2β姨 - β姨
3-2 2姨
- γ
3-2 2姨姨 -姨 姨1










LCS=α+β1st- 1+β2st- 2+εt （15）
对残差标准化得到流动性风险测度指标，即预料之外的流动性变动：
Lr=- ε赞t /σ赞 ε （16）






① Azis和 Shin（2015）提出的全球流动性的三个阶段是针对 2008年全球金融危机而言的，三阶段具体指：危机前全球
流动性泛滥的阶段、危机后中心国家采取量化宽松货币政策的阶段和量化宽松货币政策开始退出的阶段。
Copula模型。以二元正态模型为例说明，在常相关系数 Copula模型里，ρ为常数，它也是边际分布——




















ΣΦ- 1（ut-i）Φ- 1（vt-iΣ ρ） （18）






















于 2015年年初，德国债券市场欧洲央行的 QE策略推动德国债市大涨，随后在 4月份出现反转，德国
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图 2 2007- 2017年五国市场流动性指标变化趋势
表 1 流动性指标的描述性统计
注：括号内为 JB、ADF、LB-Q统计量对应的 P值，其原假设 H0分别为时间序列服从正太分布，
非平稳，无自相关。
统计量 USL GML FRL JPL BRL
均值 0.006 396 0.007 894 0.004 604 0.005 713 0.002 633
最大值 0.077 779 0.457 278 0.221 336 0.617 154 0.028 229
最小值 0.000 000 0.000 000 0.000 000 0.000 000 0.000 000
标准差 0.007 934 0.025 008 0.018 062 0.021 442 0.004 171
偏度 2.111 426 9.259 248 6.550 078 15.195 68 2.104 120
峰度 11.515 890 127.528 9 53.735 65 338.270 4 8.217 426
JB 11 327.99 161 541.7 344 442.7 13 703.4 4 354.545
ADF -5.437 751 -3.529 867 -2.038 708 -10.904 69 -13.397 39
（0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000）
LB-（6） 928.72 608.49 777.29 529.26 112.96
（0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000）
样本数 3 009 2 446 3 009 2 902 2 326
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统计量 USL GML FRL JPL BRL
均值 0.000 499 0.000 000 -0.002 000 -0.000 162 -0.000 105
最大值 3.525 666 11.441 23 13.360 98 11.680 77 1.589 222
最小值 -10.444 33 -16.981 11 -14.719 88 -25.928 31 -6.306 091
标准差 1.000 00 1.000 00 1.000 00 1.000 00 1.000 00
偏度 -2.244 817 -3.217 071 0.196 031 -7.575 998 -1.997 158
峰度 16.949 64 85.595 95 67.438 56 239.842 7 7.796 558
JB 26 924.99 698 932.0 520 271.4 680 582.3 3 772.774
ADF -5.161 826 -22.539 690 -13.060 43 -27.869 86 -14.186 43
（0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000）
样本数 2 360 2 360 2 360 2 360 2 360
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表 3 基于 VAR（6）的格兰杰因果检验
市场 美国 德国 法国 日本 英国
美国 - - 单向 - -
德国 - - - 单向 -
法国 - 单向 - - 单向
日本 - 单向 - - -
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